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１．はじめに
　本稿では，標準型の「ニューケインジアン・モデル」について，各内生変数
の短期均衡値および長期均衡値を具体的に求め，内生変数の各期の値はそれぞ
れどのような要因に依存するかを明らかにする。また，外生的な需要ショック，
供給ショック，金融政策ショック，およびインフレ目標値変更が起こった場合，
各内生変数の均衡値はどのような動学的経路をたどるかを，「インパルス反応
関数」によって明示する。
　今回の研究で取り上げるニューケインジアン・モデルは，形式的には，嶋村・
木口・野尻（2015）で扱ったモデルⅢを少しだけ発展させたものである。ただ，
モデルの構造はほんのわずか複雑になっただけであるが，前回で用いたような
解法，つまり，マクロ経済モデルのほかの内生変数を次々と消去したうえで，
GDP やインフレ率の内生変数の均衡値をすべての外生変数と先決内生変数の
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＊　本稿については，第２～５節の理論部分を嶋村と木口が，第６，７節のシミュレーション部分を
野尻が作成した後，全体を３名で検討し，嶋村がとりまとめる形で完成させた。
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関数として表す，という広く一般的に使われている解法は，今回のニューケイ
ンジアン・モデルではうまく機能しない。このため，モデルを解くには何らか
の工夫が必要とされる。本稿では，逆行列の計算など行列演算をすることなく，
またMATLABなどの数値解析ソフトに頼ることもなく，比較的シンプルで
操作可能な方法─未定係数決定法─を用いて，ニューケインジアン・モデルの
解を一般的な形で求め，インパルス反応関数を導くことにする⑴。
　本稿の構成は，つぎのとおりである。まず，次節では，ニューケインジアン・
モデルについて詳しく説明する。そして，第３節では，未定係数決定法を使い
ニューケインジアン・モデルの各内生変数の短期均衡値を求める。続いて，第
４節では，各内生変数の長期均衡値を求める。その後，第５節では，ニューケ
インジアン型フィリップス曲線における割引因子（インフレ期待係数）の意味
合いについて考察する。さらに，第６節では，需要ショックと供給ショックが，
また，第７節では，金融政策ショックとインフレ目標値変更が，ニューケイン
ジアン・モデルの内生変数に対して動学的にどのような影響を与えるかを，イ
ンパルス反応関数を作成して観察する。
２．ニューケインジアン・モデル
　まず，本稿で考察の対象とする「ニューケインジアン・モデル」について説
明する。これは１次式で表現した IS 曲線，ニューケインジアン型フィリップ
ス曲線，金融政策ルール，フィッシャー方程式，およびインフレーションと
GDPに関する合理的期待の６つの関係式から構成されるものである。すなわち，
1 1( ) ( )
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( ) ( )t t t t Y t t ti Y Y              （3）
─────────────────
⑴　付言すると，未定係数決定法による分析の結果を検証する意味合いを含め，筆者たちは
MATLABを用いて同様の分析も行ってみたが，双方の方法で同じインパルス反応関数が得られた。
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e
t t t tr i     （4）
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e
t t t tE    （5）
1 1
e
t t t tY EY   （6）
と表される。ここで，Yt は今期（t 期）の実質国内総生産（GDP）ないしは実
質国内総所得（GNI）， 1
e
t tY  は今期に形成された次期（t + 1 期）の期待実質国
内総生産（GDP），pt は今期のインフレ率， 1
e
t t  は今期に形成された次期の期
待インフレ率，rt は今期の実質利子率，it は今期の名目利子率を表す。これら
６つの変数（Yt， 1
e
t tY  ，pt， 1
e
t t  ，rt，it）がモデルの内生変数である。
　また， tY と 1tY  は，それぞれ今期と次期のGDPの自然水準， t は中央銀行
による今期のインフレ目標値，et は需要ショック，ut は供給ショック，ht は金
融政策ショックを表す。これら６つの変数（ tY ， 1tY  ， t ，et，ut，ht）は
外生変数である。なお，需要ショック，供給ショック，金融政策ショックはそ
れぞれ期待値ゼロ，分散一定の確率変数とする。
　さらに，aは総需要が実質利子率に反応する度合い，bは割引因子，rは自
然利子率，fはインフレ率が GDPに反応する度合い，qpは中央銀行が名目利
子率をインフレ率に反応させる度合い，qY は同じく名目利子率をGDPに反応
させる度合いを表す。これらのパラメーター（a，b，r，f，qp，qY）はすべ
て正の値とする。
　つぎに，ニューケインジアン・モデルを構成する各式を，簡単に説明してお
く。（1）式は，財・サービスの総需要と総供給が均衡する状態を示す「IS 曲線」
である。これは，今期の実質利子率 rt と財・サービスの総需要それゆえ
GDP(Yt ) との間には負の関係があり，実質利子率が上昇する（つまり，自然
利子率との差 rt − rが大きくなる）と総需要は減少することを表す。また，今
期の GDPの自然水準 tY ，次期の期待 GDPギャップ 1 1( )
e
t t tY Y  が高まると，
その分だけ今期のGDP(Yt ) は拡大することを表す。
　さらに，需要ショック et は，総需要に影響を与える外生的な諸要因を表す
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確率変数である。et が正の値になるのは，将来の経済状態に関する人びとの期
待の改善，政府による財政拡張政策の実施，輸出の増加などが起こり，総需要
が増加する場合である。反対に，et が負の値になるのは，将来の経済状態に関
する人びとの期待の悪化，政府による財政緊縮政策の実施，輸出の減少などが
起こり，総需要が抑制される場合である。
　なお，（1）式において，et = 0， t tY Y ， 1 1et t tY Y  と置けば，rt = rという
関係が得られる。つまり，このモデルでは，需要ショック et が存在せず，か
つ今期の GDP と次期の期待 GDP がどちらも自然水準に一致する場合，実質
利子率 rt は自然利子率 rに一致する。
　（2）式は，今期のインフレ率 pt が，今期に形成された次期の期待インフレ率
1
e
t t  ，今期のGDPギャップ ( )t tY Y ，および供給ショック ut によって決まる，
とする「ニューケインジアン型フィリップス曲線」である。このフィリップス
曲線は，過去に形成された今期のインフレ期待が現実のインフレ率にそのまま
反映される，とした従来の「新古典派型フィリップス曲線」とは根本的に異な
り，今期に形成された次期の期待インフレ率 1
e
t t  が今期のインフレ率 pt に反
映される，としている⑵。また，（2）式の右辺第１項には，人びとの主観的割
引因子 b（一般的に，0 ≦ b≦ 1 と仮定する）が期待インフレ率の係数として
付されている。この係数 bは，インフレ期待が現実のインフレーションに反
映される度合いを意味することから，以下では，bを「インフレ期待係数」と
呼ぶことにする。
　さて，（2）式によると，経済が好景気で，GDP(Yt ) は自然水準 tY を上回り，
GDP ギャップ ( )t tY Y がプラスのときには，物価水準は上昇してインフレ率
pt は高まる。反対に，経済が不景気で，GDPは自然水準を下回り，GDPギャッ
─────────────────
⑵　「新古典派型フィリップス曲線」と「ニューケインジアン型フィリップス曲線」については，
Friedman（1968），King（2000）p.49，Woodford（2003）pp.158-160，pp.187-188，渕・渡辺（2002）
p.38，平田・加藤（2004）pp.2-4などを参照。
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プ ( )t tY Y がマイナスのときには，物価水準は低下してインフレ率は下がる。
　さらに，供給ショック ut は，インフレ率に影響を与える外生的な諸要因を
表す確率変数である。ut が正の値になるのは，国際的な原油価格の急騰，凶作
による農産物価格の高騰，労働側の賃上げ要求などが起きて，企業の生産コス
トが上がり物価が上昇する場合である。反対に，ut が負の値になるのは，技術
進歩，輸入原材料価格の低下，好天による農産物価格の低下などが起こり，企
業の生産コストが下がり物価が低下する場合である。
　（3）式は，名目利子率 it の値は，基本的には，中央銀行が設定する「金融政
策ルール」（右辺の第１～４項部分）にもとづいて内生的に決められるが，ルー
ルにはもとづかない外生的な確率要因（右辺の第５項）にも依存することを表
す。具体的には，中央銀行が誘導しようとする名目利子率 it の値は，インフレ
率 pt，自然利子率 r，インフレ率の目標値からの乖離 ( )t t   ，GDPギャップ
( )t tY Y ，および金融政策ショック ht によって決まる，としてある。これは，
一般に「テーラー・ルール」と呼ばれているものにあたる。
　金融政策ルールのパラメーター qp，qY はともに正の値であるから，インフ
レ率が目標値を上回る場合 ( )t t   や GDPが自然水準を上回る場合 ( )t tY Y
には，中央銀行は名目利子率 it を引き上げる。反対に，インフレ率が目標値を
下回る場合 ( )t t   や GDPが自然水準を下回る場合 ( )t tY Y には，中央銀行
は名目利子率 it を引き下げる。また，インフレ率が目標値に等しく，同時に
GDPが自然水準に等しい場合（ t t   ， t tY Y ）には，金融政策ショックが
なければ (ht = 0 )，中央銀行は名目利子率をインフレ率と自然利子率の和に等
しくなるように設定する ( )t ti    。
　また，金融政策ショック ht は，金融政策のルール部分では説明できない，
名目利子率に影響を与える外生的な諸要因を表す確率変数である。ht が正の値
になるのは，予期しない中央銀行による金融引き締め政策の実施，国際的な金
融危機の発生，金融政策ルールにはもとづかない中央銀行のインフレ・ファイ
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ター的行動などが生じて，名目利子率が上昇する場合である。反対に，ht が負
の値になるのは，予期しない中央銀行による金融緩和政策の実施，世界的不況
に対処するための国際政策協調の必要性，金融政策ルールにはもとづかない中
央銀行の景気刺激的行動などが生じて，名目利子率が低下する場合である⑶。
　（4）式は，名目利子率と実質利子率の関係を表す「フィッシャー方程式」で
ある。本来のフィッシャー方程式によれば，名目利子率は実質利子率と期待イ
ンフレ率の和として示されるので，これより，実質利子率 rt は名目利子率 it
から期待インフレ率 1
e
t t  を差し引いた値として表される。
　（5）式と（6）式は，人びとが将来のインフレーションや GDPに対して抱く期
待は，「合理的期待形成仮説」にもとづいて形成されることを表す。ここで，
合理的期待（rational expectation）とは，各経済主体が利用可能な情報を最大
限に活用しながら予想を立てることを意味する。期待が合理的に形成される場
合，利用可能な情報の中には，経済のすべての内生変数および外生変数の値，
真の経済構造に関する知識も含まれる。したがって，各経済主体は予想すべき
経済変数が実際にたどる経路を正しく予測するに足る情報をもっているので，
人びとの主観的予想は真の経済モデルから導かれる客観的予想と等しくなる，
と主張される⑷。
　具体的にいうと，（5）式は，t 期に形成された t + 1 期の期待インフレ率 1
e
t t 
は，「合理的期待」のもとでは，t + 1 期のインフレ率の数学的期待値 1t tE  に
等しいことを示す。ここで，左辺の 1
e
t t  は，t 期時点における t + 1 期のイン
フレ率 1t  に関する人びとの主観的予想値を，右辺の 1t tE  は，期待形成時点
（t 期）で利用可能なすべての情報を使って得られる t + 1 期の真のインフレ率
─────────────────
⑶　テーラー・ルールについては，たとえば，Taylor（1993），Mankiw（2013）pp.432-435を，また，
金融政策ショックについては，Christiano, Eichenbaum, and Evans（1999）pp.71-72，照山（2001）
pp.75-76を，さらに，テーラー・ルールに金融政策ショックを含めたモデルについては，Gali（2008）
pp.50-54を参照。
⑷　合理的期待については，たとえば，嶋村（1997）pp.124-134，嶋村（2015）pp.225-227を参照。
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1t  の数学的期待値（客観的予想値）を意味する。
　また，（6）式は，t期に形成されたt + 1 期の期待GDP( 1
e
t tY  )は，「合理的期待」
のもとでは，t + 1 期の GDPの数学的期待値 1t tEY  に等しいことを示す。ここ
で，左辺の 1
e
t tY  は，t 期時点における t + 1 期の GDP(Yt + 1 ) に関する人びとの
主観的予想値を，右辺の 1t tEY  は，予想形成時点（t 期）で利用可能なすべて
の情報を使って得られる t + 1 期の真の GDP(Yt + 1 ) の数学的期待値（客観的予
想値）を意味する。
　以上のニューケインジアン・モデル（1）～（6）式は，形式的には，嶋村・木口・
野尻（2015）で扱ったモデルⅢにおいて，「IS 曲線」の右辺に次期の期待GDP
ギャップ 1 1( )
e
t t tY Y  を新たに追加するとともに，「ニューケインジアン型フィ
リップス曲線」の右辺第１項にインフレ期待係数 bを付けたものに等しく，
ニューケインジアン・モデルの中では標準型（あるいは，基本型）と呼ばれる
ものに属する⑸。この種のモデルは，その中心的な関係である「IS 曲線」（1）
式と「ニューケインジアン型フィリップス曲線」（2）式が，それぞれ家計と企
業の動学的最適化行動にもとづいて導出されることから，ミクロ的基礎付けの
堅固なマクロ経済モデルとみなされている。また，「テーラー・ルール」（3）式
は，前述のとおり中央銀行の金融政策ルールを表すが，対象とするマクロ経済
モデルのもとで，社会厚生（損失）関数を動学的に最適化することにより，最
適テーラー・ルールを導出することも可能である⑹。
─────────────────
⑸　ただし，「標準型ニューケインジアン・モデル」には，ニューケインジアン型フィリップス曲線
の期待インフレ率に係数を付けない（つまり，インフレ期待係数 bを１とした）ものがある。こ
の場合，第５節で明らかにするが，モデルから得られる意味合いはきわめて新古典派的な色彩が濃
いものとなる。標準型ニューケインジアン・モデルについては，Clarida, Gali, and Gertler（1999），
King（2000），Gali（2008）chapter 3，鵜飼・鎌田（2004），加藤（2007）第２章，二神・堀（2009）
第16章，齊藤・岩本・太田・柴田（2010）第11，17章などを参照。なお，「IS 曲線」（1）式の右辺
に前期の GDP ギャップ　　　　　を，また「ニューケインジアン型フィリップス曲線」（2）式の
右辺に前期のインフレ率 pt − 1を含め，慣性の要素を組み入れたモデルは，「ハイブリッド型ニュー
ケインジアン・モデル」と呼ばれている。Gali and Gertler（1999），Smets and Wouters（2002, 
2007），Christiano, Eichenbaum, and Evans（2005），加藤（2007）第１，２章などを参照。
1 1( )t tY Y 
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３．内生変数の短期均衡値
　本節と次節において，ニューケインジアン・モデルの内生変数の短期均衡値
および長期均衡値を導き，内生変数の各期の値はそれぞれどのような要因に依
存するかを明らかにする。まず，ここでは，短期均衡値を求めることにする。
⑴　動学的な総需要曲線と総供給曲線
　ニューケインジアン・モデル（1）～（6）式を解くには，総需要 -総供給分析と
同様に，GDP とインフレ率に注目するとよい。第１に，（1）式の右辺第２項の
実質利子率 rt に（4）式を代入し，さらに，（3）式および（5）式，（6）式を代入し
て整理すると，
   1 1 11 1
1 1 1
1
1 1 1
t t t t t t t t
Y Y Y
t t t
Y Y Y
Y Y E EY Y


     
     
  

      
      （7）
という「動学的な総需要曲線」が得られる。
　第２に，（2）式の右辺第１項に（5）式を代入すると，
 1t t t t t tE Y Y         （8）
という「動学的な総供給曲線」が得られる。
　マクロ経済の短期均衡は，動学的な総需要曲線と総供給曲線が交差する点に
おいて実現する。したがって，手順からすると，（7）式と（8）式を連立させて
Yt と pt について解くことにより，モデルの内生変数であるGDPとインフレ率
─────────────────
⑹　中央銀行の社会厚生（損失）関数は，一般に，インフレ率の２乗と GDPギャップの２乗の加重
平均として表されるが，代表的家計の効用関数の２次近似から導出することもできる。たとえば，
Woodford（2003）chapter 6，Gali（2008）chapter 4, 5 を参照。また，ニューケインジアン・モデ
ルにおける最適テーラー・ルールの導出については，Gali（2008）chapter 5，Boehm and House
（2014），加藤（2007）第６章などを参照。
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の短期均衡値が求められるはずである。けれども，（7）式と（8）式からなる体系
には，本来は内生変数である次期の GDP とインフレ率の合理的期待値
（ 1t tEY  ， 1t tE  ）が含まれている。このため，嶋村・木口・野尻（2015）に
おいてモデルⅢを解いたように，ほかの内生変数を次々と消去したうえで，
GDP(Yt ) やインフレ率 pt の均衡値を，すべての無限の将来にまで及ぶ外生変
数の関数として表すのは，複雑になりすぎて無理である。そこで，GDP(Yt )
とインフレ率 pt の短期均衡値を見いだすには，何らかの工夫が必要とされる。
本稿では，「未定係数決定法」（the method of undetermined coefficients）を
使って，ニューケインジアン・モデルを解くことにする⑺。
⑵　未定係数決定法による短期均衡値の決定
　まず，外生的な需要ショック，供給ショック，金融政策ショックは，ともに
１階の定常自己回帰過程にしたがうものと仮定する。具体的には，今期（t 期）
の需要ショック，供給ショック，金融政策ショックはそれぞれ，
1t t te

      （9）
1t t te

      （10）
1t t te

      （11）
と表されるものとする。ここで，re，ru，rhは，おのおの需要ショック，供
給ショック，金融政策ショックの持続性を表すパラメーターである。たとえば，
需要ショックが１期限りの場合は re = 0 であり，持続的である場合は 0 < re < 1
である。reが１に近いほど，需要ショックの持続性は高いことになる。また，
─────────────────
⑺　一般に，専門誌では，未定係数決定法などモデルの解き方を詳細に説明することはない。だが，
マクロ経済モデルをいかにして解くかは，そのモデルからインプリケーションを導くうえで必要不
可欠なステップであり，本稿では，未定係数決定法によるニューケインジアン・モデルの一般的な
解法を，詳しく説明することにする。なお，未定係数決定法の使用例としては，たとえば，Camp-
bell（1994），Gali（2008）chapter 3，Boehm and House（2014），嶋村（1982），木口（2014）を
参照。
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需要ショック，供給ショック，金融政策ショックの源泉である ete，etu，ethは，
いずれも期待値ゼロ，分散一定の確率変数とする。
　なお，（9）～（11）式の関係を，それぞれ１期分前へ進めると，次期（t + 1 期）
の需要ショック，供給ショック，金融政策ショックはそれぞれ，
1 1t t te

      （12）
1 1t t te

      （13）
1 1t t te

      （14）
と表せる。
　つぎに，中央銀行は次期のインフレ目標値 1t  を今期の水準 t で一定に維
持する，と仮定する 1( )t t    。
　さらに，表記の簡略化をはかり，今期の GDP ギャップは ( )t t tY Y Y  で，
次期の GDP ギャップは 1 1 1( )t t tY Y Y    で表すことにする。また，次期の
GDP の自然水準 1tY  は既知の外生変数とすれば， 1 1 1t t t t tEY EY Y    の関係
が成り立つ。
　以上のような仮定のもとでは，前項の動学的な総需要曲線（7）式は，
 
1 1
1 1
1 1 1 1
1
1 1
t t t t t t t
Y Y Y Y
t t
Y Y
Y E EY
        
  

 
      
  
 
 （7）′　
と表せる。同様に，動学的な総供給曲線（8）式は，
1t t t t tE Y        （8）′　
と表せる⑻。
─────────────────
⑻　詳細は省くが，動学的な総需要曲線（7）′式と総供給曲線（8）′式からなる体系において，ただ１つ
の均衡解が存在するための条件（これをBlanchard-Kahn 条件という）は，fqp + (1 − b) qY > 0 であ
る。本稿では，インフレ期待係数 bは１より小さい正の値と仮定しているので，以上のBlanchard-
Kahn条件はいつでも成り立つ。Blanchard and Kahn（1980），加藤（2007）第１章補論，木口（2014）
などを参照。
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　この場合，動学的な総需要曲線（7）′式と総供給曲線（8）′式からなる体系の内
生変数（ tY ，pt）の解（短期均衡値）は，外生変数（et，ut，ht，pt∗）の１次
関数として表すことができ，
t t t t tY A B C D         （15）
t t t t tF G H K          （16）
という形をとるものと推察できる。ここで，係数A，B，C，D，F，G，H，
Kは，これから（7）′式と（8）′式を利用して決定する未定係数である⑼。
　さらに，（15）式と（16）式を１期分前へ進めた関係式に，（12）～（14）式を代入
した後，t 期時点における両辺の期待値をとり， 1 1 1 0t t t t t tE e E e E e
  
     ，
1t t    という関係を考慮に入れると，次期の GDP ギャップとインフレ率
（ 1tY  ，pt+1）の合理的期待値は，
1t t t t t tEY A B C D               （17）
1t t t t t tE F G H K                （18）
と表せる。
　さて，（7）′式に（15）～（18）式を代入して整理すると，
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
[ (1 ) 1] [ (1 ) ]
[ {1 (1 ) }] [ (1 )]
Y t Y t Y t Y t
t t
t t
A B C D
A F B G
C H D K
     
   
       
         
      


      
        
       
となる。ここで，上式は一種の恒等関係を示しており，et 項，ut 項，ht 項，pt∗
項の各係数は左辺と右辺で等しいことから，
(1 ) (1 ) 1Y A F              （19）
─────────────────
⑼　本稿では，各内生変数の解はすべての
4 4 4 4
外生変数の１次関数として，一般的な形で扱っている。た
だ，ある特定の外生変数の変化が内生変数に与える動学的効果を問題とする場合には，各内生変数
の解を該当する１つの外生変数（たとえば，需要ショックの効果を見るのであれば，et のみ）の１
次関数で表すという簡略化した方法が，広く使われている。一般的な方法でも簡略化した方法でも
結果は同じになり，得られる係数の値は一致する。
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(1 ) (1 )Y B G             （20）
(1 ) [1 (1 ) ]Y C H              （21）
(1 )YD K    （22）
という関係が得られる。
　同様に，（8）′式に（15）式，（16）式，（18）式を代入して整理すると，
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
( 1)
t t t t
t t t t
F G H K
A B C D
         
       


      
    
となる。ここで，上式は一種の恒等関係を示しており，et 項，ut 項，ht 項，pt∗
項の各係数は左辺と右辺で等しいことから，
(1 )F A    （23）
(1 ) 1G B     （24）
(1 )H C    （25）
(1 )K D    （26）
という関係が得られる。
　以上の（19）～（26）式を使って，未定係数A，B，C，D，F，G，H，Kを決
定することができる。まず，（23）式の Fを（19）式の右辺第１項に代入して整
理すると，係数Aは，
(1 )A      （27）
となる。ここで， 1 / [(1 )(1 ) (1 )]Y                 である。そ
して，（27）式のAを（23）式の右辺に代入すると，係数 Fは，
F   （28）
となる。
　つぎに，（24）式のGを（20）式の右辺に代入して整理すると，係数Bは，
(1 )B           （29）
となる。ここで， 1 / [(1 )(1 ) (1 )]Y                 である。そ
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して，（29）式のBを（24）式の右辺第１項に代入して整理すると，係数Gは，
(1 )YG        （30）
となる。
　さらに，（25）式のHを（21）式の右辺に代入して整理すると，係数Cは，
(1 )C        （31）
となる。ここで， 1 / [(1 )(1 ) (1 )]Y                 である。そ
して，（31）式のCを（25）式の右辺に代入すると，係数Hは，
H    （32）
となる。
　おわりに，（26）式のKを（22）式の右辺に代入して整理すると，係数Dは，
(1 )D        （33）
となる。ここで， 1 / [ (1 ) ]Y       である。そして，（33）式のDを（26）
式の右辺に代入すると，係数Kは
K      （34）
となる。
　このように，未定係数A，B，C，D，F，G，H，Kがすべて確定したので，
これらの係数を（15）式と（16）式に代入すれば，動学的な総需要曲線（7）′式と総
供給曲線（8）′式からなる体系の内生変数（ tY ，pt）の解が得られる。第１に，
（15）式の右辺に（27）式のA，（29）式の B，（31）式の C，（33）式のDを代入す
ると，今期（t 期）のGDPギャップ tY の短期均衡値は，
(1 ) (1 ) (1 )
(1 )
t t t t
t
Y       
 
           
    
      
 

 
（35）
となる。そして， t t tY Y Y  の関係を考慮すれば，今期の GDP(Yt ) の短期均
衡値は，
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(1 ) (1 ) (1 )
(1 )
t t t t t
t
Y Y       
 
           
    
       
 
 
（35）′　
となる。したがって，（35）′式より，今期の実質国内総生産 (GDP)Yt は，GDP
自然水準 tY の増加や正の需要ショック（et > 0）が生じると増加するが，反対
に，正の供給ショックや金融政策ショック（ut > 0，ht > 0）が発生すると減少
する。また，インフレ期待係数 bは１より小さい正の値と仮定すれば，中央
銀行によるインフレ目標値 t の引き上げは，GDP(Yt ) を増加させる⑽。
　第２に，（16）式の右辺に（28）式の F，（30）式のG，（32）式のH，（34）式の
Kを代入すると，今期のインフレ率 pt の短期均衡値は，
(1 )t t Y t t t                        （36）
となる。（36）式より，今期のインフレ率 pt は，正の需要ショックや供給ショッ
ク（et > 0，ut > 0）が発生すると上昇するが，正の金融政策ショック（ht > 0）
が発生すると下落する。また，インフレ目標値 t の引き上げはインフレ率 pt
を上昇させる。
　以上で，ニューケインジアン・モデル（1）～（6）式の内生変数のうち，Yt と
pt の２つの解が得られたので，ほかの内生変数の解も同時的に決まる。まず，
今期の GDPギャップ tY の場合と同じく，（27）式のA，（29）式のB，（31）式の
C，（33）式のDを（17）式の右辺に代入すると，今期（t 期）に形成された次期（t 
+ 1 期）におけるGDPギャップの合理的期待値 1t tEY  の短期均衡値は，
1 (1 ) (1 ) (1 )
(1 )
t t t t t
t
EY          
 
              
   


      
 

 
（37）
となる。そして，（6）式および 1 1 1t t tY Y Y    の関係を考慮すれば，（37）式よ
─────────────────
⑽　インフレ期待係数 bの値が内生変数の短期均衡値に与える影響については，第５節で詳しく検
討する。
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り，今期に形成された次期の期待GDP( 1
e
t tY  ) の短期均衡値は，
1 1 1 (1 ) (1 )
(1 ) (1 )
e
t t t t t t t
t t
Y EY Y       
    
         
        
  

      
   
 
（37）′　
となる。（37）′式は，GDP(Yt ) の決定式（35）′の右辺にある確率変数（et，ut，
ht）の項に，それぞれの持続性を表すパラメーター（re，ru，rh）を掛けた
ものに等しい。以上の結果より，今期に形成された次期の期待GDP( 1
e
t tY  ) は，
次期のGDP自然水準 1tY  が増加したり，今期に正の需要ショック（et > 0）が
発生すると増加するが，反対に，正の供給ショックや金融政策ショック（ut > 0，
ht > 0）が発生すると減少する。また，インフレ期待係数 bは１より小さい正
の値と仮定すれば，中央銀行によるインフレ目標値 t の引き上げは，次期の
期待GDP( 1
e
t tY  ) を高める。
　つぎに，今期のインフレ率ptの場合と同じく，（28）式のF，（30）式のG，（32）
式のH，（34）式のKを（18）式の右辺に代入して，（5）式の関係も考慮に入れる
と，今期に形成された次期の期待インフレ率 1
e
t t  （＝合理的期待値 1t tE  ）
の短期均衡値は，
1 1 (1 )
e
t t t t t Y t t
t
E       
 
            
  
 

     

 
（38）
となる。（38）式は，インフレ率 pt の決定式（36）の右辺にある確率変数（et，
ut，ht）の項に，それぞれの持続性を表すパラメーター（re，ru，rh）を掛け
たものに等しい。以上の結果より，今期に形成された次期の期待インフレ率
1
e
t t  は，正の需要ショックや供給ショック（et > 0，ut > 0）が発生すると上昇
するが，正の金融政策ショック（ht > 0）が発生すると下落する。また，イン
フレ目標値 t の引き上げは期待インフレ率 1et t  を上昇させる。
　さらに，（1）式より， 1 1( ) ( ) ( )
e
t t t t t t tr Y Y Y Y          という関係が得
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られるので，右辺に（35）′式と（37）′式を代入して整理すると，今期の実質利子
率の短期均衡値は，
[ (1 ) (1 )] (1 )(1 )
(1 )(1 )
t Y t t
t
r        
  
            
   
         
  
 
（39）
となる。（39）式より，今期の実質利子率 rt は，正の需要ショック，供給ショッ
ク，あるいは金融政策ショック（et > 0，ut > 0，ht > 0）が発生すると上昇する。
また，自然利子率 rの上昇は，実質利子率 rt を上昇させる。なお，（39）式は
インフレ目標値 t の項を含まないから，実質利子率 rt がインフレ目標値 t の
影響を受けることはない。
　最後に，（4）式より， 1
e
t t t ti r    という関係が得られるので，右辺に（38）
式と（39）式を代入して整理すると，今期の名目利子率の短期均衡値は，
[ (1 ) (1 )]
[(1 )(1 ) (1 ) ]
[(1 )(1 ) ]
t Y t
Y t
n t t
i   
     
    
      
       
        
    
      
    
 
（40）
となる。（40）式より，今期の名目利子率 it は，正の需要ショックや供給ショッ
ク（et > 0，ut > 0）が発生すると上昇するが，金融政策ショック ht による影響
は確定できない⑾。また，自然利子率 rの上昇や中央銀行によるインフレ目標
値 t の引き上げは，名目利子率 it を上昇させる。
─────────────────
⑾　たとえば，中央銀行が金融引き締め政策を予期されない形で実施するときには，金融政策ショッ
ク ht が正の値になり，名目利子率 it は引き上げられる。その後，金利引き上げの効果が現れて，
GDP(Yt ) とインフレ率 pt が低下するので，中央銀行はテーラー・ルールにもとづき，名目利子率
を逆に引き下げる金融緩和措置を講じることになる。つまり，金融政策ショックの名目利子率に対
する影響については，ショックそれ自体による直接効果（名目利子率の上昇）とその後の間接効果
（名目利子率の下落）が反対方向に作用するため，一般的に確定することはできない。
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４．内生変数の長期均衡値
　つぎに，ニューケインジアン・モデル（1）～（6）式の長期均衡値を求めること
にする。ここでは，マンキュー『マクロ経済学』にしたがい⑿，長期均衡とは，
需要ショック，供給ショック，金融政策ショックはなく（et = ut = ht = 0），また，
インフレーションは安定しており将来のインフレ率は今期の水準で一定で
（pt+1 = pt），かつ，将来のインフレ目標値も今期の水準で一定である（ 1t t    ）
状態と定義する。
　さらに，長期均衡では，インフレ率およびインフレ目標値が一定であること
から，
1t t tE    （41）
1t t tE     （42）
という関係が成り立つ。つまり，今期（t 期）に形成された次期（t + 1 期）の
期待インフレ率 1t tE  は，今期のインフレ率 pt に等しい。また，今期に形成
された次期の期待インフレ目標値 1t tE  は，今期のインフレ目標値 t に等しい。
　これらの長期均衡の諸条件を，前節の動学的な総需要曲線（7）式と総供給曲
線（8）式に適用すれば，内生変数の長期均衡値が求められる⒀。まず，動学的
な総供給曲線（8）式に，ut = 0 と（41）式を代入すると，
1
t t tY Y
 
 
 
（43）
が得られる。つぎに，（43）式の関係を１期分前へ進めた後，次期の GDPの自
然水準 1tY  は既知の外生変数と仮定して，t 期時点における両辺の期待値をと
り，（6）式と（41）式の関係を考慮に入れると，
─────────────────
⑿　Mankiw（2013）p.435を参照。
⒀　長期均衡の条件を，直接，前節で求めた短期均衡値の決定式に当てはめることにより，長期均衡
値を求めることも可能である。
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1 1 1
1e
t t t t t tY EY Y
   
  
 
（44）
が得られる。
　そこで，動学的な総需要曲線（7）式に，et = ht = 0，（41）式，（43）式，（44）式
を代入して，pt の値を求めると，今期のインフレ率 pt の長期均衡値は，
 1t tY
   
    （45）
となる。（45）式より，今期のインフレ率 pt の長期均衡値は，とくにインフレ
期待係数 bが１のときには，嶋村・木口・野尻（2015）で扱ったモデルⅠ～
Ⅲの場合と同様に，インフレ目標値 t と等しくなる（pt = t ）が，一般には
t より小さな値になる（pt < t ）⒁。
　また，（45）式の関係を１期分前へ進めた後，t 期時点における両辺の期待値
をとり，（5）式と（42）式の関係を考慮に入れると，今期に形成された次期の期
待インフレ率 1
e
t t  （＝インフレ率の合理的期待値 1t tE  ）の長期均衡値は，
今期のインフレ率 pt と同じく，
 1 1 1et t t t tYE 
    

      （46）
となる。
　さらに，以上の（45）式を（43）式の右辺に代入すると，今期の GDP(Yt ) の長
期均衡値は，
 
 
1
1
t t t
Y
Y Y


    
     （47）
となる。（47）式より，今期の GDP(Yt ) の長期均衡値は，とくにインフレ期待
係数 bが１のときには，嶋村・木口・野尻（2015）のモデルⅠ～Ⅲの場合と
─────────────────
⒁　インフレ期待係数 bの値が内生変数の長期均衡値に与える影響については，次節で改めて検討
する。
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同じく，GDP の自然水準 tY と等しくなる（ t tY Y ）が，一般には t 項の大
きさだけ tY を上回ることになる（ t tY Y ）。
　同様に，（45）式を（44）式の右辺に代入すると，今期に形成された次期の期待
GDP（ 1
e
t tY  ＝ GDPの合理的期待値 1t tEY  ）の長期均衡値は，今期の GDP(Yt )
と同じように，
 
 1 1 1
1
1
e
t t t t t t
Y
Y EY Y


    

  
      （48）
となる。
　そして，IS 曲線（1）式に et = 0，（47）式，（48）式を代入して，rt の値を求め
ると，今期の実質利子率 rt の長期均衡値は，
tr   （49）
となる。（49）式より，今期の実質利子率 rt の長期均衡値は，嶋村・木口・野
尻（2015）のモデルⅠ～Ⅲと同様に，自然利子率 rに等しく，インフレ目標
値 t の影響は受けない。
　最後に，フィッシャー方程式（4）式に（46）式，（49）式を代入して，it の値を
求めると，今期の名目利子率 it の長期均衡値は，
 1t tYi 
   
     （50）
となる。（50）式より，今期の名目利子率 it の長期均衡値は，とくにインフレ期
待係数 bが１のときには，嶋村・木口・野尻（2015）のモデルⅠ～Ⅲと同様に，
自然利子率 rに t を加えた値となる（ t ti     ）が，一般には，（50）式の
右辺第２項は t の値より小さいので， t   よりも小さな値となる（ it < r + 
t ）。
　以上，未定係数決定法を使ってニューケインジアン・モデル（1）～（6）式を解
き，モデルの各内生変数の短期均衡値と長期均衡値を求めたが，動学的に（時
間を通じて）見ると，確率的なショックがなく，インフレーションが安定して
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いる状況では，各内生変数は長期均衡値にあたる経路をとる。つまり，各期に
おけるインフレ率 pt は（45）式，期待インフレ率 1
e
t t  は（46）式，GDP(Yt )は（47）
式，期待 GDP( 1
e
t tY  ) は（48）式，実質利子率 rt は（49）式，名目利子率 it は（50）
式によって表される値になる。
　しかし，確率的なショックが発生して，インフレーションが変動的になる状
況では，各内生変数は短期均衡値にあたる経路上を推移する。すなわち，各期
におけるGDP(Yt )は（35）′式，期待GDP( 1
e
t tY  )は（37）′式，インフレ率 pt は（36）
式，期待インフレ率 1
e
t t  は（38）式，実質利子率rtは（39）式，名目利子率itは（40）
式によって表される値になる。そして，長期均衡が安定的ならば，時間の経過
につれて各内生変数は長期均衡値の経路に収束する（場合によっては，長期均
衡値にジャンプする）と考えられる。
５．インフレ期待係数と金融政策の効果
　本節では，「ニューケインジアン型フィリップス曲線」（2）式における期待イ
ンフレ率の係数（インフレ期待係数）bの意味合いについて考察する。具体的
にいうと，インフレ期待係数 bの値は1960年代以降のマクロ経済学において
中心的な論争点であったことを指摘するとともに，bの値により，ニューケイ
ンジアン・モデル（1）～（6）式の均衡値はどのような影響を受けるかを調べ，と
りわけ金融政策変数の効果について顕著な影響が見られることを明らかにする。
⑴　フィリップス曲線をめぐる論争
　マクロ経済学の変遷を振り返ると，1960年代以降の中心的な論争点の１つ
は，フィリップス曲線（言い換えると，総供給曲線）をめぐる問題であった。
　当初，ケインジアンは，フィリップス曲線をインフレーションと失業（雇用・
生産）との間の安定的な関係としてとらえた。この場合，インフレーションの
決定要因として，インフレ期待という要素は明示的に考慮しなかったので，本
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稿の「ニューケインジアン型フィリップス曲線」（2）式に即して考えると，右
辺第１項の期待インフレ率の係数（インフレ期待係数）bをゼロとするケース
（b = 0）にあたる。
　それに対して，フリードマン（M. Friedman）が自然失業率仮説を主張する
ために用いた「期待で調整されたフィリップス曲線」に代表されるように，「新
古典派型フィリップス曲線」では，インフレーションの決定要因としてインフ
レ期待の要素を考慮に入れ，しかも過去に形成されたインフレ期待が現実のイ
ンフレ率にそのまま反映されるとした⒂。すなわち，価格の完全伸縮性を仮定
して，インフレ期待が100％の割合で実際のインフレーションとして実現する
とした点は，ニューケインジアン型フィリップス曲線（2）式において，インフ
レ期待係数 bを１とするケース（b = 1）に対応する。
　「新古典派型フィリップス曲線」の影響力は甚大で，この考え方はケインジ
アンの間にも浸透して，インフレ期待係数を１とするフィリップス曲線が，広
く一般的に用いられるようになった。だが，ケインジアンは本来（ことに，短
期については），価格の変更には調整コストがかかるとか，すべての企業が一
斉に価格の変更を行うことはないなど，様々な理由をあげて価格の完全伸縮性
に異を唱え，価格の粘着性を主張する点に特徴がある。したがって，インフレ
期待はその一部が現実のインフレーションに反映されるとするほうが，ケイン
ジアンの基本的な考え方に合致する。これは，ニューケインジアン型フィリッ
プス曲線（2）式では，インフレ期待係数 bを１より小さな正の値とするケース
（0 < b < 1）に該当する。
⑵　インフレ期待係数 bの値と内生変数の均衡値
　つぎに，モデルの内生変数の短期均衡値と長期均衡値は，インフレ期待係数
─────────────────
⒂　もっとも，自然失業率仮説は長期の理論であり，長期には価格の完全伸縮性が成り立ち，インフ
レ期待が現実のインフレーションに100％反映されることになる，と考えたのである。
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bの値によってどのような影響を受けるかを調べてみる。以下で示すが，金融
政策の効果について重要な違いが生じるので，とくに，インフレ目標値 t と
金融政策ショック ht の２つの金融政策変数に注目しながら検討する。
　第１に，インフレ期待係数 bが１より小さい正の値のケース（0 < b < 1）を
考える。前項で述べたように，インフレ期待係数 bを１より小さい正の値と
することは，ケインジアンの本来の考え方に沿う仮定といえる。この場合，短
期均衡値の決定式は（35）′（36）（37）′（38）～（40）式によって，また，長期均衡値
の決定式は（45）～（50）式によって与えられることは，すでに見たとおりである。
　これらの均衡値の決定式より，中央銀行が今期のインフレ目標値 t を引き
上げると，今期のGDP(Yt )，インフレ率 pt，名目利子率 it，および今期に形成
された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  )，期待インフレ率 1
e
t t  の短期均衡値は上昇する
ことになる。ただ，実質利子率 rt の短期均衡値は，インフレ目標値 t が変更
されても影響を受けない。また，インフレ目標値 t の引き上げが長期均衡値
に与える効果についても，短期均衡値の場合と同様なことが成り立つ。
　つぎに，今期に中央銀行が金融引き締め政策を予期しない形で実施する（金
融政策ショック ht の値は正になる）と，今期の GDP(Yt )，インフレ率 pt，お
よび今期に形成された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  )，期待インフレ率 1
e
t t  の短期均
衡値は低下し，反対に，実質利子率 rt の短期均衡値は上昇することになる。
しかし，名目利子率 it については，上昇するか低下するかを一般的に確定する
ことはできない。なお，長期均衡では金融政策ショック ht はゼロとしている
ので，定義からして，金融政策ショックが内生変数の長期均衡値に影響を及ぼ
すことはない。
　第２に，インフレ期待係数 bがゼロという極端なケース（b = 0）を考える。
このとき，ニューケインジアン型フィリップス曲線（2）式は，
( )t t t tY Y      （2）′　
という簡単な形で示される。（2）′式は，今期のインフレ率 pt は GDP ギャップ
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( )t tY Y と正の関係にあることを表すものである。
　このように，期待インフレ率の項がニューケインジアン型フィリップス曲線
（2）式からなくなるため，短期均衡値と長期均衡値の決定式は，bを含む項が
すべて消えてシンプルになる。ただ，インフレ目標値変更と金融政策ショック
がニューケイジアン・モデル（1）～（6）式の内生変数に与える効果は，変化の方
向性に限れば，上述のインフレ期待係数 bを１より小さい正の値としたケー
スと変わりはない。
　第３に，インフレ期待係数 bが１という極端なケース（b = 1）を考える。
このとき，ニューケインジアン型フィリップス曲線（2）式は，
1 ( )
e
t t t t t tY Y        （2）′′
と表される。（2）′′式は，暗に価格の完全伸縮性を仮定したもので，価格の粘
着性を仮定してインフレ期待係数 bを１より小さい正の値とするケースと比
べて，モデルの内生変数の短期均衡値と長期均衡値に重要な違いが生じる。
Ａ．短期均衡値
　まず，インフレ期待係数 b = 1 を（35）′（36）（37）′（38）～（40）の各式に代入す
ると，モデルの内生変数（Yt，pt， 1
e
t tY  ， 1
e
t t  ，rt，it）の短期均衡値は，
(1 ) (1 ) (1 )t t t t tY Y                           （51）
(1 )t t t t t                     （52）
1 1 1 (1 ) (1 )
(1 )
e
t t t t t t t
t
Y EY Y       
  
         
    
        
   （53）
1 1 (1 )
e
t t t t t Y t t tE                              （54）
2
[ (1 ) (1 )] (1 )(1 )
(1 )
t Y t t
t
r        
 
            
  
         
   （55）
2
[ (1 ) (1 )]
[(1 )(1 ) (1 ) ]
[(1 ) ]
t Y t
Y t
t t
i   
     
  
      
       
     
    
      
     （56）
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となる。ここで，ye = 1 / [(1 + aqY − re)(1 − re) + af (1 + qp − re)]，yu = 1 / [(1 + 
aqY − ru)(1 − ru) + af(1 + qp − ru)]，yh = 1 / [(1 + aqY − rh)(1 − rh) + af(1 + qp − 
rh)]である。
　内生変数の短期均衡値の決定式（51）～（56）を見ると，金融政策変数のうちイ
ンフレ目標値 t の項に顕著な違いが出ていることがわかる。たとえば，（51）
式の今期のGDP(Yt )，および（53）式の今期に形成された次期の期待GDP( 1
e
t tY  )
の決定式から，インフレ目標値 t の項がなくなっている。ゆえに，インフレ
目標値変更による金融政策は，GDP(Yt ) および期待 GDP( 1
e
t tY  ) の短期均衡値
に影響を及ぼさない。なお，（55）式の今期の実質利子率 rt は，第３節の（39）
式の場合と同様，インフレ目標値 t の項は含まないので，インフレ目標値が
変更になっても実質利子率は影響を受けない。
　また，（52）式の今期のインフレ率 pt と（56）式の名目利子率 it，および（54）式
の今期に形成された次期の期待インフレ率 1
e
t t  の決定式では，インフレ目標
値 t の係数は１になっている。ゆえに，名目変数であるインフレ率，名目利
子率，期待インフレ率はどれも，インフレ目標値の変更の大きさだけ変化する
ことになる。このように，インフレ目標値変更による金融政策に関しては，「貨
幣の中立性」が成り立つことがわかる。
　ただし，金融政策ショック ht に関しては，インフレ期待係数 bを 0 ≦ b < 
1 とする場合と同じような効果が見られる。繰り返しになるが，中央銀行が今
期に金融引き締め政策を予期されない形で実施する（ht > 0）と，今期の
GDP(Yt ) とインフレ率 pt，および今期に形成された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  ) と
期待インフレ率 1
e
t t  の短期均衡値は低下し，逆に，実質利子率 rt の短期均衡
値は上昇することになる。なお，名目利子率 it の変化の方向は，一般的に確定
することはできない。
Ｂ．長期均衡値
　つぎに，インフレ期待係数 b = 1 を（45）～（50）の各式に代入すると，モデル
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の内生変数（pt， 1
e
t t  ，Yt， 1et tY  ，rt，it）の長期均衡値は，
t t    （57）
1 1
e
t t t t tE       （58）
t tY Y  （59）
1 1 1
e
t t t t tY EY Y     （60）
tr   （61）
t ti      （62）
という簡潔な形になる⒃。
　以上の長期均衡値の決定式（57）～（62）は，嶋村・木口・野尻（2015）で扱っ
たモデルⅠ～Ⅲの場合とまったく同じである。すなわち，今期のインフレ率 pt
および今期に形成された次期の期待インフレ率 1
e
t t  の長期均衡値は，ともに
今期のインフレ目標値 t に等しく，今期の GDP(Yt ) の長期均衡値は GDP の
自然水準 tY に等しく，今期に形成された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  ) の長期均衡値
は次期の GDP自然水準 1tY  に等しく，今期の実質利子率 rt の長期均衡値は自
然利子率 rに等しく（なお，実質利子率の長期均衡値はインフレ期待係数 b
に依存しないから，前節の結果と変わらない），今期の名目利子率 it の長期均
衡値は自然利子率 rとインフレ目標値 t の和に等しくなる。
６．需要ショックと供給ショックのインパルス反応関数
　以下の２つの節では，外生的な需要ショック，供給ショック，金融政策ショッ
ク，インフレ目標値変更が起こった場合，ニューケインジアン・モデル（1）～（6）
式の内生変数の均衡値はどのような動学的な経路をたどるかを見るため，短期
均衡値の決定式（35）′（36）（37）′（38）～（40）および長期均衡値の決定式（45）～
（50）を利用して，「インパルス反応（応答）関数」（impulse response function）
─────────────────
⒃　本稿のように，短期均衡と長期均衡を区分する立場からすると，長期均衡では価格の調整が完了
して，インフレ期待係数 bは１になると考えるのが，むしろ自然ともいえる。
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を作成し，図に示すことにする⒄。
⑴　外生変数とパラメーターの特定化
　インパルス反応関数を求めるには，まず，モデルの外生変数とパラメーター
の値を，具体的に特定化する必要がある。ここでは，嶋村・木口・野尻（2015）
と同様に，基本的にはMankiw（2013）にしたがい，表１のような数値とする⒅。
　外生変数である GDP の自然水準（ tY ， 1tY  ）は一定で，わかりやすく100
とする。それゆえ，GDP ギャップ（ t tY Y ）は，GDP が自然水準から何パー
セント乖離しているのかを表すことになる。また，中央銀行のインフレ目標値
t は，Mankiw（2013）では２％としているが，ここでは計算を簡単にするた
めゼロとする。
　パラメーターの aは，総需要が実質利子率に反応する度合いを表し，その
値は１とする。これは，実質利子率が１％上昇したときに，GDP は自然水準
から１％だけ減少することを意味する。インフレ期待係数 bは，インフレ期
待が現実のインフレーションに反映される度合いを表し，その値は0.9とする。
rは自然利子率の水準であり，２％とする。fはインフレ率が GDP に反応す
る度合いを表し，その値は0.25とする。これは，GDPが自然水準から１％上昇
したときに，インフレ率は0.25％だけ上昇することを意味する。
─────────────────
⒄　インパルス反応関数については，森棟（1999）pp.340-347，松浦・マッケンジー（2001）pp.275-
280，羽森（2009）pp.166-169などを参照。
⒅　Mankiw（2013）p.445を参照。
表１　パラメーターと外生変数の値
tY 1tY  t  a b r f qp qY
100 100 0 1 0.9 2 0.25 0.5 0.5
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　さらに，qpは中央銀行が名目利子率をインフレ率に反応させる度合いを表
し，その値は0.5とする。これは，インフレ率がインフレ目標値から１％上昇
した場合，中央銀行は名目利子率を0.5％上昇させることを意味する。同じく，
qY は中央銀行が名目利子率をGDPに反応させる度合いを表し，その値も0.5と
する。これは，GDP が自然水準から１％上昇した場合，中央銀行は名目利子
率を0.5％だけ上昇させることを意味する。
　つぎに，インパルス反応関数を求めるには，外生的なショックの性質を規定
することも必要である。ここでは，需要ショック et，供給ショック ut，金融政
策ショック ht は，どれも１階の定常自己回帰過程にしたがい，それぞれ（9）式，
（10）式，（11）式によって表されるものと仮定する。これらの関係式における
re，ru，rhは，既述のとおり，おのおの需要ショック，供給ショック，金融
政策ショックの持続性を表すパラメーターであり，また，需要ショック，供給
ショック，金融政策ショックの源泉であるete，etu，ethは，いずれも期待値ゼロ，
分散一定の確率変数とする。
　さらに，すでに均衡解の導出過程で見たことであるが，持続性のあるショッ
クが起こった場合，それは将来のショックの期待値に影響を及ぼす。たとえば，
t 期に大きさ１の需要ショックが起こる（ete = 1）と，t 期の需要ショックは et 
= 1 となるが，t + 1 期のショックの期待値は 1t tE    に，さらに一般的に，
t + s 期のショックの期待値は st t sE    になり，影響が将来へと持ち越されて
いく。
　以下，本節では，今期（t 期）に需要ショック，供給ショックが起こる場合
を取り上げ，ショックが１期限りのケース（re = 0，ru = 0），および，ショッ
クが持続的で，とくにショックの持続性を表すパラメーターの値が0.9のケー
ス（re = 0.9，ru = 0.9）の２つのケースについて，インパルス反応関数を導く
ことにする。
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⑵　需要ショックのインパルス反応関数
　まず，需要ショック et がニューケインジアン・モデル（1）～（6）式の内生変
数に対して，動学的に（時間を通じて）どのような影響を与えるかを見るため，
ショックが１期限りのケース（re = 0）と持続的なケース（re = 0.9）について，
インパルス反応関数を求めることにする。
Ａ．需要ショックが１期限りのケース
　図１は，ニューケインジアン・モデルにおいて，今期（t 期）に大きさが１
の需要ショック（人びとの消費意欲の高まり，財政拡張政策の実施，輸出増加
など）et が１期限りで起こった場合の，（a）GDP(Yt )，（b）インフレ率 pt，（c）
期待 GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，（d）期待インフレ率 1 1et t t tE   ，（e）実質利子率
rt，（f）名目利子率 it の「インパルス反応関数」を示している。
　GDPの動きを見ると，ショックが起きた今期（t 期）においてのみ増加して，
つぎの t + 1 期には長期均衡値（100）に戻り，以後はそのままとどまる。また，
インフレ率，実質利子率，名目利子率も，ショックが起こった今期に上昇する
だけで，その他の期間では長期均衡値（それぞれ 0，2，2）をとる。さらに，
（37）′式の右辺第２項と（38）式の右辺第１項において，需要ショックの持続性
を表すパラメーターはゼロ（re = 0）になることから，期待 GDPと期待イン
フレ率は，１期限りの需要ショックによっては影響を受けず，それぞれの長期
均衡値（100，0）を維持し続ける。その結果，各期の名目利子率（実質利子率
と期待インフレ率の和）は，実質利子率とまったく同じ水準になる。
　GDPやインフレ率，利子率が以上のような動学経路をたどる理由は，ニュー
ケインジアン・モデルでは，人びとが将来のインフレーションや GDPに対し
て抱く期待は，「合理的期待形成仮説」にもとづいて形成されると仮定してい
ること，および，モデルはフォワード・ルッキングな性質をもち，内生変数の
均衡値は今期と将来の外生変数（確率変数を含む）によって決定されることに
ある。この状況のもとでは，人びとは需要ショックの影響は１期限りであるこ
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と（re = 0）を合理的に予想するため，需要ショックの影響は次期以降には持
ち越されず，GDP やインフレ率，利子率はショックが起こった今期において
のみ反応することになる。
Ｂ．需要ショックが持続的なケース
　図２は，今期（t 期）に大きさが１の持続的な需要ショックが起こった場合
の，各内生変数の「インパルス反応関数」を示している。
図１　需要ショックが１期限りのケース
（a）GDP：Yt （b）インフレ率：pt
（c）期待GDP：　　　　 　1 1
e
t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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　すべての内生変数は，需要ショックが起こった t 期（今期）に急速に上昇し，
その後は徐々に低下しながら長期均衡値に収束していく。ここでは，需要
ショックの持続性を表すパラメーター reの値は0.9としているので，t 期に起
きたショックの影響は t + 1 期以降においても，前の期のショックの0.9の割合
だけ次々と続いていく。このため，「合理的期待」を仮定し，フォワード・ルッ
キングな性質をもつニューケインジアン・モデルにおいても，モデルの構造と
いうより需要ショックの持続性によって，内生変数の均衡値は動学的な反応を
図２　需要ショックが持続的なケース
（a）GDP：Yt （b）インフレ率：pt
（c）期待GDP：　　　　 　1 1
e
t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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示すことになる。
　また，（35）′式と（37）′式の右辺第２項より，各期の期待GDPはGDPの0.9（= 
re）の割合になることがわかる。さらに，（36）式と（38）式の右辺第１項より，
各期の期待インフレ率はインフレ率に0.9を掛けた水準になる。その結果，実
質利子率と期待インフレ率の和である名目利子率は，期待インフレ率の大きさ
だけ実質利子率を上回ることになる。
⑶　供給ショックのインパルス反応関数
　つぎに，供給ショック ut がニューケインジアン・モデル（1）～（6）の内生変
数に対して，動学的にどのような影響を与えるかを，ショックが１期限りの
ケース（ru = 0）と持続的なケース（ru = 0.9）について，インパルス反応関
数を作成して検討する。
Ａ．供給ショックが１期限りのケース
　図３は，ニューケインジアン・モデルにおいて，今期（t 期）に大きさが１の
供給ショック（国際的な原油価格の急騰，凶作による農産物価格の高騰，労働
側の賃上げ要求など）ut が１期限りで起こった場合の，（a）GDP(Yt )，（b）イ
ンフレ率 pt，（c）期待GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，（d）期待インフレ率 1 1et t t tE   ，
（e）実質利子率 rt，（f）名目利子率 it の「インパルス反応関数」を示している。
　前項で見た需要ショックが１期限りのケースと同様に，「合理的期待」を仮
定し，かつフォワード・ルッキングな性質をもつニューケインジアン・モデル
では，人びとは供給ショックの影響はその期だけであることを合理的に予想す
るため，GDP やインフレ率，利子率はショックが起きた今期においてのみ反
応する。すなわち，今期のGDPは減少し，反対に，インフレ率，実質利子率，
名目利子率は上昇するが，次期にはおのおの長期均衡値（100，0，2，2）に戻
り，以降そこにとどまる。また，期待 GDPと期待インフレ率は，１期限りの
供給ショックには影響されず，長期均衡値（それぞれ100，0）で変わりがない。
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Ｂ．供給ショックが持続的なケース
　図４は，今期（t 期）に大きさが１の持続的な供給ショック ut が起こった場
合の，各内生変数の「インパルス反応関数」を示している。
　前項の持続的な需要ショックのケースと同様に，ここでは，供給ショックの
持続性を表すパラメーター ruの値は0.9としている。それゆえ，t 期に起きた
図３　供給ショックが１期限りのケース
（a）GDP：Yt （b）インフレ率：pt
（c）期待GDP：　　　　 　1 1
e
t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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ショックの影響は t + 1 期以降においても，前の期のショックの0.9の割合だけ
次々と続いていく。このような供給ショックの性質から，「合理的期待」を仮
定し，フォワード・ルッキングな性質をもつニューケインジアン・モデルにお
いても，すべての内生変数が動学的な反応を示すことになる。
　具体的にいうと，GDP は供給ショックが起こった今期に大きく減少して，
その後は徐々に増加しながら長期均衡値（100）に収束していく。また，（35）′
式と（37）′式の右辺第３項より，各期の期待GDPは GDPと同じ動きを示すが，
図４　供給ショックが持続的なケース
（a）GDP：Yt （b）インフレ率：pt
（c）期待GDP：　　　　 　1 1
e
t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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長期均衡値からの乖離幅は GDPの0.9（= ru）の割合になる。反対に，インフ
レ率，期待インフレ率，実質利子率，名目利子率は，供給ショックが起こった
今期に大きく上昇して，それ以降は徐々に低下しながら長期均衡値（それぞれ
0，0，2，2）に収束していく。なお，（36）式と（38）式の右辺第２項より，各期
の期待インフレ率はインフレ率に0.9を掛けた水準になる。その結果，実質利
子率と期待インフレ率の和である名目利子率は，期待インフレ率の大きさだけ
実質利子率を上回ることになる。
７．金融政策ショックとインフレ目標値変更のインパルス反応関数
　前節に引き続き，本節では，金融政策変数（金融政策ショック，インフレ目
標値）に外生的な変化が起こった場合，ニューケインジアン・モデルの内生変
数の均衡値はどのような動学的な経路をたどるかを，インパルス反応関数を求
めて検討する。
⑴　金融政策ショックのインパルス反応関数
　まず，金融政策ショック ht がニューケインジアン・モデル（1）～（6）式の内
生変数に対して，動学的に（時間を通じて）どのような影響を与えるかを見る
ため，ショックが１期限りのケース（rh = 0）と持続的なケース（rh = 0.9）
について，インパルス反応関数を求めることにする。
Ａ．金融政策ショックが１期限りのケース
　図５は，ニューケインジアン・モデルにおいて，今期（t 期）に大きさが１
の金融政策ショック（予期しない金融引き締め政策の実施，国際的な金融危機
の発生，金融政策ルールにはもとづかない中央銀行のインフレ・ファイター的
行動など）ht が１期限りで起こった場合の，（a）GDP(Yt )，（b）インフレ率
pt，（c）期待 GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，（d）期待インフレ率 1 1et t t tE   ，（e）実
質利子率 rt，（f）名目利子率 it の「インパルス反応関数」を示している。
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　GDP はショックが起きた今期においてのみ減少して，次期には長期均衡値
（100）に戻り，それ以降は変わりがない。また，インフレ率もショックが起こっ
た今期に低下するだけで，その他の期間では長期均衡値（０％）をとる。これ
に対して，実質利子率と名目利子率はショックが起きた今期においてのみ上昇
して，その後は長期均衡値（ともに２）で推移する。さらに，（37）′式の右辺
図５　金融政策ショックが１期限りのケース
（a）GDP：Yt （b）インフレ率：pt
（c）期待GDP：　　　　 　1 1
e
t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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第４項と（38）式の右辺第３項において，金融政策ショックの持続性を表すパラ
メーターはゼロ（rh = 0）であることから，期待 GDPと期待インフレ率は，
１期限りの金融政策ショックによっては影響を受けず，それぞれの長期均衡値
（100，0）を維持し続ける。この結果，各期の名目利子率（実質利子率と期待
インフレ率の和）は，実質利子率とまったく同じ水準になる。
　前節で述べたように，GDP やインフレ率，利子率が以上のような動学経路
をたどる理由は，ニューケインジアン・モデルでは，合理的期待を仮定し，か
つフォワード・ルッキングな性質をもつことから，内生変数の均衡値は今期と
将来の外生変数（確率変数を含む）によって決定されることにある。この状況
のもとでは，人びとは金融政策ショックの影響は１期限りであること（rh = 0）
を合理的に予想するため，金融政策ショックの影響は次期以降には持ち越され
ず，GDP やインフレ率，利子率はショックが起こった今期においてのみ反応
することになる。
Ｂ．金融政策ショックが持続的なケース
　図６は，今期（t 期）に大きさが１の持続的な金融政策ショック ht が起こっ
た場合の，各内生変数の「インパルス反応関数」を示している。
　前節で検討した持続的な需要ショックや供給ショックのケースと同様に，こ
こでは，金融政策ショックの持続性を表すパラメーター rhの値は0.9としてい
るので，今期に起きたショックの影響は次期以降においても，前の期のショッ
クの0.9の割合だけ次々と続いていく。このような金融政策ショックの性質か
らして，「合理的期待」を仮定し，かつフォワード・ルッキングな性質をもつ
ニューケインジアン・モデルにおいても，すべての内生変数が動学的な反応を
示すことになる。
　すなわち，GDP，期待GDP，インフレ率，期待インフレ率は，金融政策ショッ
クが起きた今期に大きく減少して，その後は徐々に増加しながら長期均衡値
（それぞれ 100，100，0，0）に収束していく。ここで，（35）′式と（37）′式の右
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辺第４項より，各期の期待 GDP は GDP と同じように動くが，長期均衡値か
らの乖離幅は GDPの0.9（= rh）の割合になる。また，（36）式と（38）式の右辺
第３項より，各期の期待インフレ率はインフレ率と同じ動きをするが，長期均
図６　金融政策ショックが持続的なケース
（a）GDP：Yt （b）インフレ率：pt
（c）期待GDP：　　　　 　1 1
e
t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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衡値からの乖離幅はインフレ率の0.9の割合になる。
　さらに，実質利子率は，金融政策ショックが起きた今期に，変動幅はごく小
さいが上昇し，それ以降は少しずつ低下しながら長期均衡値に収束していく。
一方，名目利子率は実質利子率と反対方向に動き，今期に低下して，それ以降
は徐々に上昇しながら長期均衡値に収束していく。ただし，名目利子率の短期
均衡値の決定式（40）を見ると，右辺第４項の係数の符号は，いくつかのパラ
メーター（a，b，f，rh）の値に依存しており，金融政策ショックが名目利子
率に正の影響を及ぼすか，それとも負の影響を及ぼすかは，一般的には確定で
きないことがわかる。たとえば，金融政策ショックの持続性を表すパラメー
ター rhを0.5としてインパルス反応関数を計算すると，名目利子率は実質利子
率と同じ方向に動き，金融政策ショックが起きた今期に上昇し，それ以降は
徐々に低下しながら長期均衡値に収束していくことになる。
⑵　インフレ目標値変更のインパルス反応関数
　これまでのインパルス反応関数においては，簡単化をはかり，中央銀行が設
定するインフレ目標値 t はゼロで一定としてきたが，本項では，今期（t 期）
にインフレ目標値が変更されるケースを検討する。
　ところで，本稿のニューケインジアン・モデルでは，インフレ目標値 t は
外生的な確定変数であり，確率変数である需要ショック，供給ショック，金融
政策ショックとは性質を異にする。そのうえ，現在のインフレ目標値が将来も
そのまま継続するという仮定を置いて，内生変数の短期均衡値を導いた。言い
換えると，短期均衡値の決定式（35）′（36）（37）′（38）～（40）は，今期のインフレ
目標値 t が将来もずっと変わらないという前提のもとで成り立つ関係式であ
る。それゆえ，これらの式を利用して，インフレ目標値の変更が１期限りのケー
スのインパルス反応関数を計算するのは不適切である。ここでは，インフレ目
標値の変更が恒久的なケースのみを取り上げることにする⒆。
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　図７は，今期（t 期）にインフレ目標値 t が０から１へ恒久的に引き上げら
─────────────────
⒆　実際，インフレ・ターゲティングは中長期の金融政策であり，通常，インフレ目標値はひとたび
設定されれば，その水準がしばらくの間は維持される。
図７　インフレ目標値の変更が恒久的なケース
（a）GDP：Yt （b）インフレ率：pt
（c）期待GDP：　　　　 　1 1
e
t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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れた場合の，（a）GDP(Yt )，（b） インフレ率 pt，（c）期待GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，
（d）期待インフレ率 1 1
e
t t t tE   ，（e）実質利子率 rt，（f）名目利子率 it の「イ
ンパルス反応関数」を示している。
　内生変数のうち GDP(Yt )，インフレ率 pt，期待 GDP( 1
e
t tY  )，期待インフレ
率 1
e
t t  ，名目利子率 it はすべて，インフレ目標値が変更された今期に速やか
に上昇して，インフレ目標値 t が１に対応する新しい長期均衡値に移動し，
次期以降はそのままとどまる。なお，これら内生変数の新しい長期均衡値は，
長期均衡値の決定式（45）～（48）（50）の右辺に，それぞれ t  = 1 を代入すれば容
易に求められる。
　実質利子率 rt については，短期均衡値の決定式（39）より，インフレ目標値
t の影響は受けない。このため，インフレ目標値が０から１へ恒久的に引き
上げられても，実質利子率は当初の長期均衡値の水準で変わりがない。理由は
以下のとおりである。（4）式より，実質利子率 rt は名目利子率 it から期待イン
フレ率 1
e
t t  を差し引いた値に等しい（ 1et t t tr i    ）。本稿では，現在のイン
フレ目標値が将来もそのまま継続するという仮定を置いていることから，（38）
式の第４項と（40）式の第５項より，インフレ目標値が名目利子率と期待インフ
レ率に与える影響はまったく同じ大きさになる。その結果，インフレ目標値変
更が名目利子率と期待インフレ率に与える効果はちょうど打ち消し合い，実質
利子率には何ら影響を及ぼさないことになる。
８．おわりに
　以上，本稿においては，標準型のニューケインジアン・モデルを対象にして，
内生変数の短期均衡値と長期均衡値を具体的に求めた。これによって，各内生
変数の動きは短期にはどのような要因によって決まり，長期にはどのような値
に落ち着くかを明らかにした。また，需要ショック，供給ショック，金融政策
ショック，インフレ目標値変更が起きた場合，各内生変数の短期均衡値は動学
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的に（時間を通じて）どのように反応しながら，長期均衡値に収束（あるいは，
ジャンプ）していくかを，「インパルス反応関数」を導いて観察した。その結果，
「合理的期待」を仮定し，かつフォワード・ルッキングな性質をもつニューケ
インジアン・モデルでは，１期限りのショックはその期の内生変数に影響を及
ぼすだけで動学的な反応は生み出さないこと，見方を変えると，ショックに対
する動学的な反応は，モデルの構造というよりショックそれ自体の持続性に
よって生み出されることを確認した。
　標準型のニューケインジアン・モデルは，その構成要素である IS 曲線や
ニューケインジアン型フィリップス曲線にミクロ的な基礎付けがあること，現
実性の高いシンプルな金融政策ルールを明示的に取り入れていること，モデル
は GDPとインフレ率に関する１階定差方程式体系に縮約できて，操作が比較
的容易なことなど多くの長所がある。反面，前期の GDPやインフレ率がモデ
ルに含まれないため，モデルの構造自体に，過去の状態が現在に影響する（あ
るいは，現在の状態が将来に影響する）という慣性の要素が存在しない。その
結果，外生変数の変化に対する内生変数の動学的反応は，きわめて単純な動き
を示すことになるという短所がある。
　今後，機会があれば，今回の研究を発展させて，慣性の要素も組み込んだ「ハ
イブリッド型ニューケインジアン・モデル」を構築して，その意味合いを考察
するとともに，外生変数の変化に対する内生変数の動学的反応を調べてみた
い。また，開放経済体系にモデルを拡張して，閉鎖経済との相違を明らかにし
てみたい。さらに，ニューケインジアン・モデルのもとでの最適金融政策を導
いてみたい。
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